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RYNKI ZAGRANICZNE

Rynek w USA jest
wyceniony do perfekaji

Oczekiwania wobec rynku amerykanskiego sg juz tak duze, ze stwarza
to pole do rozczarowan. Niemniej widzimy pewne okazje do zarobienia
w 2025 r. - mowi Tomasz Tarczynski, prezes Opoka TFI

Marek
Muszynski

m.muszynski@pb.pl

Indeks S&P 500 w 2024 r. wzrdst
po raz drugi z rzedu o ponad
20 proc., a oczekiwania na kolej-
ny rok tez sg duze. To sprawia,
Ze na rynku jest drogo — wskaz-
nik cena/zysk dla kolejnych
12 miesiecy wynosi juz 22x przy
wieloletniej sredniej w okoli-
cach 16x.

— Ten powszechny sentyment
do amerykanskiej wyjatkowo-
$ci oraz nadmierna spekulacja,
ktérg wida¢ w zlewarowanych
ETF-ach czy opcjach jednodnio-
wych, sprawiaja, Ze ten rynek
jest podatny na rozczarowania
w 2025 r. W jednej z popular-
nych amerykanskich rodziny
funduszy detalicznych po raz
pierwszy w historii aktywa fun-
duszy grajacego na hosse z lewa-
rem przekroczyly 100-krotnie
aktywa funduszy grajacego na
besse. To musi jakos rynek poka-
ra¢ — m6wi Tomasz Tarczyniski,
prezes Opoka TFI.

W rezultacie spodziewa sie
wiekszej zmiennosci na rynku
amerykanskim, czego w zeszlym
roku nie bylo, a takze duzych
rotacji wewnatrz poszczegol-
nych sektorow.

— W akcjach jest potencjat
do rozczarowan na poziomie
indeksow w USA, ale potencjat
do wzrostéw w Europie oraz
w Chinach. Sama struktura tren-
du na rynku w USA pokazuje
jednak, ze nie powinien szybko

Dekada inflacji na rynku surowcow
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sie zakoriczy¢ — méwi Tomasz
Tar-czynski.

Nie zmienia to faktu, ze w USA
wcigz mozna znalez¢ atrakcyjne
sektory do inwestowania.

— Nam bardzo podobaja sie
dwa sektory. Pierwszy to sek-
tor surowcowy, ktéry u nas
wraca do task, a drugi to sektor
biotechnologiczny, o ktérym
moéwimy od dhuzszego czasu,
a poziom wycen stwarza dhu-
goterminowg okazje — mowi
Tomasz Tarczynski.

Surowce czynig okazje
Opoka TFI od kilku lat wskazuje,
ze od 2020 r. swiat znalazl sie
w dekadzie inflacji, co sprzy-
ja surowcom. Z tego wzgledu
ta klasa aktywow dobrze so-
bie radzila do polowy 2022 r.,
a pdzniej nastapit zastdj, ktory
spowodowal, Ze w zesztym roku
na chwile zniknela z obszaru za-
interesowania zarzadzajacych.

— Widzimy sygnaly, ze stabszy
okres surowcdw dobiega korica.
Co wigcej, caly czas inwestycje
w nowe zloza sg ograniczone,
co wspiera dlugoterminowy
cykl, gdyz nie grozi nam poja-
wienie sie duzej podazy — méwi
Tomasz Tarczynski.

W srednim terminie kluczo-
wym czynnikiem dla surowcow
jest zachowanie dolara, a cho¢
nastawienie do amerykariskiej
waluty wsrod inwestorow jest
pozytywne, a wielu spodziewa
sig, ze prezydentura Donalda
Trumpa bedzie sprzyjac dolaro-
wi, to zarzadzajacy Opoka TFI
maja inne spojrzenie.

— My uwazamy, Ze dolar kon-
czy swoj trend wzrostowy za-
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poczatkowany w pazdzierniku.
Z jednej strony mamy dlugo-
terminowy cykl negatywny dla
dolara, z drugiej pozycjonowa-
nie inwestoréw na kontraktach
terminowych na wzmocnienie
dolara jest juz bardzo wysokie,
co sugeruje, ze zblizamy sie do
korica trendu. Ponadto dolar
jest juz przewartosciowany fun-
damentalnie. Tymczasem nowa
administracja w USA zapowiada
reindustrializacje, co trudno so-
bie wyobrazi¢ przy tak mocnej
walucie. Jezeli mamy racje i do-
lar koniczy trend wzrostowy, to
jest to korzystne dla surowcow
— mo6wi Tomasz Tarczynski.

Jego zdaniem symptomem tej
zmiany moze by¢ zachowanie
ropy naftowej, ktéra w ostatnich
tygodniach zdrozala, zblizajac sie
do 75 USD za barytke, podczas
gdy w ostatnich miesiacach jej
cena oscylowata wokot 70 USD.
Tymczasem zwyciestwo Donalda
Trumpa sugeruje mniej restrykcji
w jej wydobyciu w USA, co po-
winno zwiekszy¢ podaz i nega-
tywnie oddziatywac na cene.

— Skupiony na spotkach
wydobywczych oraz przetwa-
rzajacych surowce ETF XLB
mial mocne tapniecie na ko-
niec roku, a zazwyczaj rok po
takim wydarzeniu byt juz wy-
zej. Podsumowujac, surowce
sq atrakcyjne, gdyz w krétkim
terminie — rynek jest wyprze-
dany, w $rednim — ze wzgle-
du na szczyt amerykanskiej
waluty, a w dlugim — z powo-
du dekady inflacji — moéwi
Tomasz Tarczyniski.

Jego zdaniem takze metale
szlachetne, ktory majg za sobg

» CZAS NA SUROWCE: Surowce sa atrakcyjne, gdyz w krétkim
terminie rynek jest wyprzedany, w srednim ze wzgledu na szczyt
amerykanskiej waluty, a w dtugim terminie, bo mamy dekade
inflacji —méwi Tomasz Tarczynski, prezes Opoka TFI. [FOT. mw]
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dobry rok, powinny wroci¢
do wzrostu. Zloto odnotowato
szczyt w pazdzierniku, a caly
rok zamkneta zwyzka o 27 proc.
Analogicznie sytuacja wyglada
w przypadku zlota, ktére zdro-
zato o 21 proc.

— Ostatnim razem metale
szlachetne poszly do przodu,
a reszta surowcéw za nimi nie
podazyla. Teraz powinno by¢
inaczej. W pazdzierniku nie
byto oznak euforii, gwaltow-
nych naplywéw do ETF-6w ani
nadmiernego pozycjonowania
na kontraktach terminowych,
co sugerowaloby szczyt diu-
goterminowy. Oceniamy, Ze
mamy zdrowa korekte, a z dru-
giej strony liczba otwartych
pozycji w kontraktach termino-
wych na ztoto czy posiadanych
przez inwestorow detalicznych
na srebrze znacznie spadia,
co sugeruje, ze ksztaltujemy
dotek — méwi Tomasz Tar-
czynski.

Szansa dla GPW

Odwrdcenie trendu na dola-
rze to zwykle dobry sygnat dla
GPW. Oslabianie amerykanskiej
waluty oznacza zwykle bowiem
naplyw na naszg gielde kapita-
hu zagranicznego.

— Tymczasem trendy na
GPW wydaja sie niekorzystne
—indeks cenowy jest w trendzie
spadkowym z niekorzystnie na-
chylong s$rednig 200-sesyjna.
Na mniejszych spotkach zaszio
to juz dosc¢ daleko, co zwieksza
szanse na kontynuacje odbicia.
Powinien temu sprzyjac¢ sezo-
nowo korzystniejszy okres dla
gieldy, a dolar powinien pomoc
— mo6wi Tomasz Tarczyniski.

Poprzedni rok zakonczyt sie
niewielka zmiang na polskim
rynku, a w obecnym moze
sprzyjac¢ stosunkowo nieskom-
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plikowana struktura indeksu
blue chipéw.

— W duzym uproszczeniu
— WIG20 to handel detalicz-
ny, surowce oraz banki. Spotki
surowcowe s3 uosobieniem
koszmaru inwestora, jesli idzie
o jako$¢ zarzadzania, ale wy-
przedaly sie juz tak mocno, ze
powinny sie odbi¢. Banki nato-
miast zachowaly site relatyw-
na. W drugiej potowie zeszlego
roku moéwiliSmy sceptycznie
o polskiej gieldzie, ale teraz
uwazamy, ze jest przestrzen do
wzrostu w krétkim i $rednim
terminie, podczas gdy w dlugim
Wwcigz uwazamy, Ze mozna zna-
lez¢ lepsze miejsca do zarabia-
nia poza polska gielda — méwi
Tomasz Tarczyniski.

Obligacje

w krétkim terminie

Opoka co do zasady jest scep-
tyczna wobec obligacji dtugo-
terminowych. Na poczatku
pazdziernika TFI wyslalo nawet
list do inwestorow, w ktérym
napisalo, ze zaréwno raport
Mario Draghiego na temat
stanu UE postulujacy plan
wspolnych inwestycji, jak tez
wybory w USA wskazuja na
wieksza podaz obligacji i na-
lezy gra¢ w tej klasie aktywow
na krétko, co przyniosto zyski.
Teraz jednak nastgpila zmiana
sytuacji, cho¢ tylko w krétkim
terminie.

— Po kolejnych spadkach
sentyment na tym rynku zrobit
sie mocno negatywny i obecnie
uwazamy, ze albo nie powinno
sie mie¢ pozycji w obligacjach
dlugoterminowych, albo mie¢
niewielkg dhuga pozycje, ale na
pewno nie pozycje short — méwi
Tomasz Tarczyniski.

Pozornie jest to sprzeczne
z nastawieniem do zarabiania
na surowcach — wzrost cen su-
rowcow oznacza bowiem wyz-
szg inflacje, co nie pomaga ob-
ligacjom.

— Rynki potrafig by¢ mniej
intuicyjne, niz to sie wydaje.
Przykladowo — rentownosci ob-
ligacji zaczely rosna¢ w pazdzier-
niku, gdy Fed zaczal obniza¢
stopy, a teoretycznie powinno
dzia¢ sie na odwrot. Jezeli su-
rowce rozpedza sie za mocno,
to oczywiscie zrobig obligacjom
krzywde. Na razie jednak na su-
rowcach nic wielkiego jeszcze
sie nie wydarzylo, natomiast
fatalny sentyment do obligacji
juz jest. Zatem w krétkim ter-
minie obligacje majg sens, ale
dhuzej juz niekoniecznie — méwi
Tomasz Tarczynski. © ®
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